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A bennfentes kereskedelem vélelme az EU
jogdban: a Spector-itélet oroksége’

I. PROBLEMAFELVETES

A kutatdsi projekt keretében az egyik célkitizésem annak megvizs-
gdlésa volt, hogy a kiilonb6z6 jogdgak (igy elsGsorban a biintetdjog, illet-
ve a kozigazgatdasi jog) miképpen képesek - kiilon-kiilon és persze egy-
mdssal dsszhangban - a befektetések és a tékepiacok hatékony védelmét
biztositani. A kutatds alapvet6 feladata tehét az egyes felel§sségi, illetve
szankciérendszerek elemzése volt, kiilonos figyelemmel azok hasonlé-
sdgaira, eltéréseire, dtfedéseire, valamint szankcidik egyiittes alkalma-
zdsdnak tilalmdra.

Jelen munka a bennfentes kereskedelem kozigazgatasi szabalyozdasa-
nak és szankciondldsdnak dogmatikail kérdéseivel foglalkozik, a kap-
csolédd biintetdjogi ténydllds(ok) elemzését egy mdsik tanulményban
végzem el. A feldolgozds sordn azonban mar most - éppen a fentekben
emlitett tdgabb kutatdsi célkitizésekbdl eredden - kiilonds figyelmet
forditottam azon kérdésekre, amelyek tekintetében a biintet6jogi és koz-
igazgatdsi szankcidrendszer 4ltaldnossdgban jelent§s (ha nem is min-
den esetben dontd) kiilonbséget mutat. Ilyen problematika kiilonésen
a felelésség ,,objektivizdldsdnak” lehetdségei,? valamint a felelGsséget
megalapoz6 vélelmek alkalmazdsa.®

Tanulmdnyom mindezeket a kérdéseket a bennfentes kereskede-
lem eurépai uniés szabdlyozdsa tekintetében vizsgdja. Az elemzés
centrumdban a Spector-iigy 411, amelyben az eljar6 szervek behatéan
foglalkoztak a kozigazgatdsi felel§sség szubjektiv elemeivel, objektivi-
zdldsdnak hatdraival és - ezzel részleges dtfedésben - a vélelmek alkal-
mazdasdval is.

* Lezarva 2019. augusztus 15. napjdn. ,A tanulmany a Pallas Athéné Domus Sapientiae
Alapitvany tdmogatdsdval a PADS Vezetd Kutatd Program keretében keriilt megvaldsitdsra”.
[1] A biintet6jogi és kozigazgatdsi szabdlyozdst elsésorban jogpolitikailag vizsgalta: Kaszas
(2008).

[2] V6. Kis - Nagy, 2007, 30-79.

[3] V6. Nagy, 2018, 252.

[4] C-45/08. sz. ligy.
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II. A BENNFENTES KERESKEDELEM ELLENI IRANYELVEK A SPEC-
TOR-UGYET MEGELOZOEN

A Spector-iigy a bennfentes kereskedelem egyik kordbbi eurépai unids sza-
bélyozédsdhoz kotédik, s6t, abban felmeriiltek a még kordbbi szabdlyozdastél
vald eltérés kérdései is, igy annak megértéséhez mindenképpen sziikséges egy
részletesebb jogtorténeti visszatekintés elvégzése.

1. A bennfentes kereskedelemr6l sz616 irdnyelv (1989)

A bennfentes kereskedelemrdl sz616 szabdlyok dsszehangoldsédval kapcso-
latos 1989. november 13-i 89/592/EGK tandcsi irdnyelv® (IDD)® alapjdn ,,min-
den tagdllam eltiltja azt a személyt, aki

— a kibocsété igazgatdsi, irdnyité vagy feliigyeleti testiiletében valé tag-

sdga folytdn,

— akibocsaté tékéjében vald részesedése folytdn, vagy

— mert hozzafér ilyen informdciékhoz beosztdsa, foglalkozdsa vagy fel-

adatai végzése folytdn,

bennfentes informéciéval rendelkezik [attdl], hogy a tények ismeretében
e bennfentes informdcié felhaszndldsdval kozvetleniil vagy kozvetve, vagy
harmadik személy javdra az informdci6 4ltal érintett kibocsaté vagy kibocsé-
tok dtruhdzhaté értékpapirjait megvasarolja vagy eladja”.”)

Ezen feliil ,minden tagdllam hasonléképpen kiterjeszti [ezen] tilalmat min-
den olyan személyre, akirél az emlitett cikkben nem tortént emlités, de a té-
nyek teljes ismeretében olyan bennfentes informdciéval rendelkezik, amelynek
kozvetlen vagy kozvetett forrdsa nem lehet mds, mint [az el6z8ekben] emlitett
valamelyik személy”.®

Az irdnyelv szerint ,minden tagédllam elfogadhat az [abban] megéllapitot-
takndl szigorubb, valamint tovdbbi rendelkezéseket is, feltéve hogy ezeket
arendelkezéseket dltaldnosan alkalmazzdk. Ezek kiilondsen a 2. cikkben meg-
allapitott tilalom hatélyat terjeszthetik ki [...].”"")

[S] HLL334.,830.

[6] A bennfentes kereskedelemre vonatkoz¢ instrumentumok a tanulmédnyban a hazankban (pl.
Mnb.hu: Mad/mar) is haszndlt angol nyelv( roviditésiikkel szerepelnek.

[7] IDD 2. cikk (1) bek.

[8] IDD 4. cikk.

[9] IDD 6. cikk.
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2. A bennfentes kereskedelemrdél és a piaci manipuldciérél szé6l6 irdnyelv
(2003)

Az IDD-t felvéltotta a bennfentes kereskedelemrél és a piaci manipulécié-
16l sz616 2003. janudr 28-1 2003/6/EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv'®
(MAD I). Ennek alapjdn ,a tagdllamok megtiltjdAk minden, a mdsodik albe-
kezdésben emlitett személynek, aki bennfentes informdaciékkal rendelkezik,
hogy ezeket az informécidkat felhaszndlja oly mdédon, hogy kozvetleniil vagy
kozvetve, sajat vagy harmadik személy javdra az informdciéhoz kapcsolédé
pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen meg venni vagy
eladni”.t

Ezt az ,els6 albekezdést kell alkalmazni minden olyan személyre, aki
a kovetkez6k folytdn keriilt a bennfentes informécié birtokaba:

— a kibocsété igazgatdsi, irdnyité vagy feliigyeleti testiiletében valé tag-

sdga folytdn; vagy

— akibocsété t6kéjében valo részesedése folytdn; vagy

— mert hozzafér ilyen informdciékhoz beosztdsa, foglalkozdsa vagy fel-

adatai végzése folytdn; vagy

— mert btincselekményt kovetett el”.02

Az irdnyelv szerint ,a tagdllamok biztositjdk, hogy [ezen rendelkezést] al-
kalmazzdk azokra a [...] személyekre is, akik bennfentes informéacié birtoka-
ban vannak, és tudjak, vagy tudniuk kellett volna, hogy a széban forgé infor-
madcié bennfentes informaci6”.l'

Az irdnyelv kiilon kimondja, hogy ez a rendelkezés ,nem alkalmazandé
azokra az iigyletekre, amelyeket pénziigyi eszkdzok vételére vagy eladdsdra
vonatkozd, esedékessé vdld kotelezettség teljesitése kapcsdn hajtanak végre,
amennyiben ez a kitelezettség olyan megdllapoddsbdl ered, amelyet azt meg-
el6z8en kotottek meg, hogy az érintett személy a bennfentes informécié birto-
kdaba jutott”.1

Az irdnyelv szerint a bennfentes kereskedelem tilalma nem vonatkozik
»a részvény-visszavdsarldsi programok keretében bonyolitott, sajat részvé-
nyekre vonatkoz6 ligyletekre, sem a pénziigyi eszkdzok stabilizdldsdra, feltéve
hogy az ilyen iigyleteket [meghatdrozott] végrehajtdsi intézkedésekkel ossz-
hangban hajtjdk végre.”!'”)

Az irdnyelv szerint ,,a tagdllamok - a biintet6jogi szankciok alkalmazdasa-
hoz val6 joguk sérelme nélkiil - nemzeti jogukkal 6sszhangban biztositjak,

[10] HL L 96., 16.; magyar nyelvi kiilonkiadds: 6. fejezet, 4. kotet, 367.

[11] MAD 2. cikk (1) bekezdés, els6 albekezdés.

[12] MAD 2. cikk (1) bekezdés, masodik albekezdés.

[13] MADI4. cikk.

[14] MADI 2. cikk (3) bek.

[15] MAD I 8. cikk. Ennek feltételeir6l lasd a 2003/6 irdnyelvnek a visszavdsdrldsi programokra
vonatkozé mentességek és a pénziigyi eszkozok stabilizdldsa tekintetében torténd végrehajtasarol
5z010, 2003. december 22-i 2273/2003/EK bizottsdgi rendeletet.
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hogy az ezen irdnyelv végrehajtdsa sordn elfogadott rendelkezések megsérté-
séért felelds személyek ellen megfelel6 kozigazgatdsi intézkedésre, illetve koz-
igazgatdsi szankci6 alkalmazésdara keriiljon sor. A tagdllamok biztositjdk, hogy
ezek az intézkedések hatékonyak, ardnyosak és visszatartoé erejtiek legyenek”.¢

III. A SPECTOR-UGY

A kovetkezdkben 4ttekintem a Spector-iigy el6zményeit, a nemzeti birdsag
kérdéseit és a f6tandcsnoki inditvanyt,'” illetve bemutatom az itélet!'s! érvelését.
Ennek sordn nemcsak a vélelmekkel kapcsolatos okfejtésekre térek ki, hanem

két, azzal szoros Osszefliggésben 1év6 kérdésre: a bennfentes kereskedelem fo-
galmdra, illetve az irdnyelvbél eredd kotelezettségek jellegére is.!')

3. Azigy el6zményei

a) A tények

A Spector egy t6zsdén jegyzett, belga jog szerint létrehozott vallalkozés volt,
amely munkavéllalék részére részvényopcids programban részvények megszer-
zését tette lehetévé. Annak érdekében, hogy az emlitett opcidk gyakorldsa ese-
tén eleget tehessen kotelezettségeinek, a 2002. év sordn tébb mint 45 000 rész-
vényt kellett a piacon beszereznie.?%

2003. augusztus 11-én és 13-4n Ch. Van Raemdonck két megbizdst adott,
amelyek a Spector szdmadra lehet6vé tették 19 773 részvény 9,97 eurds dtlagdron
torténé megszerzését, mig az opciok gyakorldsa esetén érvényes dr 10,45 eur6
volt. Ezt kovet6en a Spector kozétett bizonyos informdaciékat eredményeivel és
iizletpolitikdjéval kapcsolatban. Ezt kovet6en nétt az emlitett vallalkozés rész-
vényeinek drfolyama. 2003. december 31-re az drfolyam elérte a 12,50 eur6t.?!

A belga feliigyeleti hatésdg ezeket az ,addsvételeket bennfentes kereskede-

[16] MAD 14. cikk (1) bek.

[17] C-45/08. sz. iigy, Kokott f6tandcsnok inditvanya, European Court Reports 2009 1-12073 (tovdb-
biakban: Spector inditvany).

[18] C-45/08. sz. iigy, a Bir6sdg (harmadik tandcs) 2009. december 23-i itélete. Spector Photo
Group NV és Chris Van Raemdonck kontra Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen
(CBFA) (a hof van beroep te Brussel [Belgium] altal benytjtott el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem)
ECR 2009 1-12073. (tovabbiakban: Spector-itélet).

[19] A Spector-iigyben a bennfentes informdcié6 fogalmdval, a bennfentes kereskedelem szankciondla-
sdnak ardnyossagdval és a kétszeres értékelés tilalmaval kapcsolatban is fontos jogtételeket fogalmaz-
tak meg, amelyek elemzése egy masik tanulmdny tdrgya lehet.

[20] V6. Spector-itélet, 11. bek.

[21] V6. Spector-itélet, 13-14. bek.
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lemnek mindgsitette és 80 000 eurd Osszegli pénzbirsdgot szabott ki a Spector és
20 000 eur6 0sszegl pénzbirsdgot Ch. Van Raemdonck esetében, akik ezt kive-
téen keresetet nytjtottak be az emlitett hatdrozat ellen a belga birdsédg el6tt”.?2

b) A tagallami birésag kérdései

A belga birésdg a kovetkez kérdéseket terjesztette a Bir6sdg elé:

a MAD I 2. cikke ,teljes [...] vagy [...] csak minimdlis harmonizaci6t”
jelent;

a puszta tény, hogy a MAD I ,,2. cikke [(1) bekezdésének] els6 albekez-
désében emlitett személy bennfentes informdciékkal rendelkezik, és [...]
az informéciéhoz kapcsol6dd pénziigyi eszkozoket vesz vagy elad [...],
egyben azt is jelenti, hogy ez a személy az emlitett bennfentes informa-
ci6it felhasznélja”;

Ha az el6z8 kérdésre ,,nemleges vdlasz adandd”, feltételezni kell-e, hogy
a MAD ,2. cikkének alkalmazésa a bennfentes informdciok felhaszna-
lasdra vonatkozé tudatos dontést elfeltételez”. Mdsrészt ,sziikséges-e,
hogy az ilyen informdcidk felhaszndldsdra vonatkoz6 dontés olyan ko-
riilményekbdl kovetkezzen, amelyek nem tesznek lehet6vé més értelme-
zést, vagy elegendd, hogy a koriilmények igy is értelmezhet8k”.

A tagallami bir6sdg kérdései tehat alapvetSen hdrom témat érintettek:

4.

a bennfentes informdciék felhaszndldsdnak eleme a bennfentes kereske-
delem kontextusdban (mésodik kérdés),

a bennfentes informdciékkal kapcsolatos szubjektiv elemek sziikséges-
sége (harmadik kérdés),

a bennfentes kereskedelem jogharmonizaciéjdnak szintje (els6 kérdés).

A f6tandcsnoki inditvany

A f6tandcsnok inditvanya els§sorban a felhaszndlds fogalmat értelmezte,?*!
ennek kapcsan tért ki a bennfentes kereskedelem szubjektiv elemeire,?* illetve
tilalmadra (beleértve annak céljét is).’!

2] V0. Spector-itélet, 15. bek.
3] Spector inditvany, 46. bek.
4] Spector inditvany, 59. bek.
5] Spector inditvdny, 54-55. bek.
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a) A felhasznalds

A fétandcsnoki inditvdny alapjdn az informaécié felhaszndldsa a bennfentes keres-
kedelem 6nélléan vizsgdlando és lényeges feltétele.??) Bennfentes informéci6 felhasz-
nalasarél akkor van szd, ha annak ,ismerete befolydsol valamely cselekményt” 2

A f6tanacsnoki inditvdny nem fogalmazza meg a felhaszndlas vélelmét, igy
nem sz6l annak megdontésérdl sem. A felhaszndlds tipikus eseteként (f6szabé-
lyaként) nevesiti azonban az els§dleges bennfentes altal a bennfentes informé-
ci6 ismertében az értékpapirra kotott tigyletet.28

b) A szubjektiv elemek

A bennfentes informdcié ismerete a f6tandcsnok szerint a felhaszndlds (és
igy a bennfentes kereskedelem) sziikséges feltétele.”” A f&tandcsnok szerint
azonban a bennfentes informdacié ismeretének nem Kkell szigora (conditio sine
qua non értelemben vett) okozati dsszefliggésben dllnia a cselekménnyel. Nem
sziikséges tehdt a bennfentes kereskedelemhez annak a feltételnek a teljestilése,
hogy a személy a bennfentes informdacié nélkiil nem cselekedett volna.B”

c) A felhaszndlas és a bennfentes kereskedelem hidnya

A bennfentes informdcié ismeretében kotott igylet a felhaszndalds (igy a benn-
fentes kereskedelem) sziikséges, de nem elégséges feltétele.?Y Vannak olyan ese-
tek ugyanis, amikor a felhaszndlds a bennfentes informdcié ismerete ellenére sem
dllapithat6 meg. Ezek részben olyan esetek, amelyeket az irdnyelv 2. cikk (3) be-
kezdése, illetve preambuluménak (18) bekezdése nevesit.?? Ezen feliil is vannak
azonban olyan esetek, amelyek azért nem mindsiilnek bennfentes kereskedelem-
nek, mert éppen annak ellenkezgjére vannak adatok, hogy a bennfentes informé-
ci6 kihatott volna az iigyletre.®® Igy pl. a f6tandcsnok utal az Egyesiilt Kirdlysag
kormadnya 4ltal hozott példara, amely szerint valamely személy ,azért ad el rész-
vényeket - j6llehet olyan bennfentes informdcidkkal rendelkezik, amelyek alapjan
a részvénydrak emelkedése vdrhaté -, mert azonnal sziiksége van az eladdsbdl
szdrmazo bevételre, és nem tudja kivarni az drfolyam-emelkedést”.?4

] V0. pl. Spector inditvany, 48-49., 51-52. bek.
] Spector inditvany, 46. bek.
] Spector inditvany, 61. bek.
] Spector inditvdny, 52. bek.
[30] Spector inditvany, 59. bek.
] Spector inditvdny, 52. bek.
] V6. 1.2. cim.
] Spector inditvany, 62-67. bek.
] Spector inditvany, 66. bek.
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A fétandcsnoki inditvdny szerint tehdt ezekben az esetekben a bennfentes
kereskedelem hidnydnak donté eleme a felhaszndlds (azaz a befolydsolds) ki-
zértsaga. Igy ,olyan helyzetekben, amelyekben kizdrt, hogy a bennfentes in-
formdcié ismerete befolydsolja a cselekvést, nem lehet a bennfentes informécié
»felhaszndldsdrdl« beszélni”.! A f6tandcsnok azonban utal arra is, hogy a kivé-
telek ,,mind a tilalom célelvi sz(ikitésébdl kovetkeznek, tehat olyan helyzeteket
érintenek, amelyekben a bennfentes kereskedelem tilalmdnak értelme és célja
nem érvényestil”.*®

d) Viszony a tagdllami joghoz

A f6tandcsnok kifejezetten (bar mdsodlagosan)®” alldst foglal az irdnyelv
tagdllami joghoz val6 viszonya tekintetétben is. Megéllapitotta, hogy a MAD I
,harmonizéciéja mértékének kérdésére - teljes harmonizdcié vagy minimadlis
harmonizacié - nem lehet dltaldnosan az egész irdnyelvre vonatkozéan valaszt
adni”, hanem ,annak minden elemét 6nmagdban kell vizsgalni”.l*®! A ,bennfe-
ntes kereskedelem” tilalma tekintetében ,szigoribb tagdllami szabdlyozdsnak
»sem valddi sziikségessége, sem az arra vonatkozé jelent§s mozgastér nem is-
merhet6 el”.?% Igy kifejezetten kimondja, hogy a bennfentes kereskedelem fogal-
ma (tilalma) tekintetétben a MAD I teljes jogharmonizéciot jelent.“"

A Bizottsdg hivatkozott arra, hogy ,.a »felhasznalds« fogalmdt az irdnyelvben
nem hatdroztdk meg, bizonytalan jogi fogalomrél van sz6, amelynek Kkitoltése
sordn a tagdllamokat - szemben a teljes harmonizdci6 esetével - eleve széles
mérlegelési mozgastér illeti meg”. A f6tandcsnok szerint azonban ,,a felhaszné-
las fogalma [...] ,,sokkal inkdbb 6néllé kozosségi jogi fogalom, amelyet egysége-
sen kell meghatdrozni valamennyi tagdllam szdmadra.”®!

5. Az EU Bir6sag itélete

Az EU Birésdga a tagdllami bir6sdg mdsodik és harmadik kérdését egyszer-
re valaszolta meg. Az itélet Osszegzése szerint ,a kérdést elSterjesztd birdsag
kozelebbrdl azt szeretné meghatdrozni, hogy ahhoz, hogy valamely tigyletet
tiltott bennfentes kereskedelemnek mindsitsenek, elegendée, ha a bennfentes
informdcidval rendelkezé els6dleges bennfentes valamilyen piaci iigyletet hajt

5] Spector inditvany, 62. bek.
6] Spector inditvany, 86. bek.
37] Az erre vonatkozo tagallami birésagi kérdést ugyanis a f6tandcsnok nem tartotta elfogadhaté-

nak. V6. Spector inditvdny, 71-73. bek.

38] Spector inditvany, 75. bek.

39] Spector inditvany, 86. bek.

40] Spector inditvéany, 88. bek.

41] Spector inditvany, 91-92. bek.
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végre az informdci¢ 4ltal érintett pénziigyi eszkozokkel, vagy ezen kiviil annak
bizonyitdsa is sziikséges, hogy e személy az emlitett informéciét »a tények isme-
retében hasznalta fel«”.*?!

a) A felhaszndlds és annak vélelmezése

A Bir6sdg a bennfentes informdcié¢ felhasznédldsdnak fogalmat tartalmilag
val6jdban nem is elemezte, hanem csak annak a bennfentes kereskedelem tob-
bi eleméhez valé viszonyét hatdrozta meg. Megdllapitotta, hogy amennyiben
az elsédleges bennfentes ,bennfentes informdciéval rendelkezik, és ezeket az
informdcidkat felhasznélja oly médon, hogy [...] az informdaciéhoz kapcsolédé
pénziigyi eszkdzoket vesz vagy ad el [...], egyben azt is jelenti, hogy e személy
az emlitett rendelkezés értelmében »ezeket az informéaciokat felhasznalja«”.l

Ebbdl kittinden viszont a Birésag szerint a bennfentes kereskedelemnek fo-
galmi eleme az informdcidk felhasznéldsa. Annak fennélldsdt azonban nem kell
ondlléan bizonyitani, hanem azt a tobbi elem [azaz a) elsddleges bennfentes, b)
bennfentes informéaciéval rendelkezés és c) tigyletkotés] fenndlldsa esetén vélel-
mezni kell.

A felhaszndléds vélelmét az itélet kiilon - a szubjektiv elemektsl és a benn-
fentes kereskedelmet kizdr6é okoktdl fiiggetleniil - nem indokolja. De ebben
a vonatkozdsban is felhozhaté az itélet azon megdllapitdsa, hogy ,a 2. cikk
(1) bekezdésének a)-c) pontjdban emlitett elsdleges bennfenteseket a benn-
fentes informaéciéval érintett pénziigyi eszkdzok kibocsédtéjahoz f{iz6 bizalmi
kapcsolat”, az ami ,,az elébbiek részérél e vonatkozdsban kiilonos felelGsséget
feltételez”.*4 Az itélet kivételeket érint6 részébdl pedig a felhaszndlds vélelme
tekintetében is indokolést képez az a megfontolds is, hogy ,.szoros kapcsolat 4ll
fenn a bennfentes kereskedelem tilalma és a bennfentes informdcié fogalma”
kozott, hiszen utébbi ,,amelynek nyilvdnossdgra hozatala valészintleg jelentds
hatdst gyakorolna a széban forgé pénziigyi eszkdzok vagy a kapcsol6dé szar-
maztatott pénziigyi eszkozok drara”.[*°!

A felhaszndlds eleme azonban csak akkor vélelmezhets, ha ,,a védelemhez
valé jogot és kiilondsen a fenti vélelem megddntésének jogat tiszteletben tart-
jak> kel

] Spector-itélet, 30. bek.
] Spector-itélet, 62. bek.
[44] Spector-itélet, 36. bek.
] Spector-itélet, 50. bek.
] Spector-itélet, 54. bek., hasonléan 62. bek.
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b) A szubjektiv elemek és azok vélelmezése

Az itélet mdsik sulyponti kérdése a bennfentes kereskedelem fogalmdnak
szubjektiv elemeivel kapcsolatos.

c) A szubjektiv elemek szabdlyozottsdga

Az EU Bir6sdg szerint a MAD a ,bennfentes kereskedelmet [legaldbbis els6d-
leges bennfentes esetén] objekt{iv médon hatdrozza meg”.“”? A MAD 2. cikkének
(1) bekezdése ugyanis

~nem hatdrozza meg, hogy a tiltott {igyletet »a tények ismeretében« kell
végrehajtani”;i®

— ,nem jeldli meg kifejezetten, hogy sziikséges-e annak bizonyitdsa, hogy

a bennfentes informdcié meghatdrozé volt a széban forgd piaci ligylet
végrehajtdsdra vonatkozé dontés vonatkozdsdban”;

— nem mondja ki kifejezetten, hogy az els6dleges bennfentesnek tudaté-

ban kellett lennie a birtokdban 1év4 informdcié bennfentes jellegének”;>"

— ,hem pontositja, hogy az els6dleges bennfentest spekulativ szdndéknak

kell-e vezetnie, csalard szdndékkal vagy szdndékosan, illetve gondatlan-
sdgbol kell-e cselekednie”.sV

A fenti nyelvtani értelmezés mellett erre vezetett a torténeti értelmezés is.
Ennek keretében az EU Birésdg egyrészt a szabdlyozdsi el6zménnyel (IDD)
valé Osszevetésre utalt, hiszen az még kifejezetten tartalmazta ,a tények isme-
retében e bennfentes informdcié felhaszndldsaval”? val6 elkovetést. Masrészt
a testiilet hivatkozott az Eurépai Kdzosségek Bizottsdga dltal 2001. mdjus 30-4n
el6terjesztett irdnyelvjavaslatra is,”**! amely ,,a tények ismeretében” kifejezést az-
zal az indokkal tordlte, hogy ,[az els6dleges bennfentesek] meghatdrozdsukbdl
adédéan nap mint nap bennfentes informéciékhoz férhetnek hozz4, és tudoma-
suk van az altaluk kapott informéciék bizalmas jellegérsl”.54

d) A szubjektiv elemek vélelmezése

Az itélet a szubjektiv elemekkel kapcsolatos méasik {6 megdllapitdsa az, hogy
a ,,2. cikkének (1) bekezdésében emlitett alkotéelemeinek egyiittes megvaldsu-

7o 2

14sa [...] lehet6vé teszi az ligylet végrehajtdja szdndékdnak vélelmezését”.>> Ez

Spector-itélet, 35. bek.
Spector-itélet, 31. bek.
Spector-itélet, 32. bek.
Spector-itélet, 32. bek.
Spector-itélet, 32. bek.
Spector-itélet, 33. bek.
2001/0118[COD].

Spector-itélet, 34. bek.
Spector-itélet, 38. bek.
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pedig nem kizdrélag a szdndéknak sziikségképpeni részét képezg ismeret vélel-
mezése, hanem annak is, hogy ,az informdcié [...] beépiilt dontéshozataldnak
folyamat4ba”.5¢!

A szubjektiv elemek vélelmezése a Birésdg szerint egyrészt ,.a bennfentes ke-
reskedelem kiilonos jellegével magyardzhat6”. Ebben a korben az itélet kiemeli,
hogy ,a 2. cikk (1) bekezdésének a)-c) pontjdban emlitett els6dleges bennfen-
teseket a bennfentes informdcidval érintett pénziigyi eszkozok kibocsédtéjahoz
fiz6 bizalmi kapcsolat az el6bbiek részérél e vonatkozédsban kiilonos felelgssé-
get feltételez.” Ehhez hasonléan azt is, hogy egy ,,piaci ligylet végrehajtdsa [...]
szlikségszerien dontések olyan Osszetett Osszefiiggésbe illeszkedd ladncolaté-
nak eredménye, amely f6szabdly szerint lehet6vé teszi annak kizadrdsat, hogy
annak végrehajtéja anélkiil cselekedett volna, hogy cselekményeinek tudatdban
lett volna™.>"!

Madsrészt a szubjektiv elemek vélelmezése az EU Birdsdg szerint a MAD ,,cél-
javal magyardzhat6, amely a kéz0sségi pénziigyi piacok integritdsdnak biztosi-
tdsa és az e piacok irdnti befektetdi bizalom er@sitése”. A ,k6zdsségi jogalkot6
a bennfentes kereskedelem megel6zésére és kozigazgatdsi szankciondldsdra
szolgdlé mechanizmus mellett dontott, amelynek csokkentené a hatékonysdgat,
ha az rendszerint valamely szubjektiv elem keresésétdl fiiggne”. A ,piaci iigyle-
tek tilalmdnak hatékony végrehajtdsa tehat olyan egyszerd szerkezeten alapul,
amelyben a szubjektiv védekezési jogalapok nem csupén a szankciondlds, ha-
nem az emlitett tilalom megsértésének hatékony megel6zése érdekében is kor-
latozottak™, 58

e) A vélelmek korlatai: az alapjogi garancidk

Az EU Bir6ség szerint a szubjektiv elemek vélelmezése ,mindazondltal nem
sértheti az alapvetd jogokat”, igy kiiléndsen a védelemhez valé jogot és az Em-
beri Jogok Eurdépai Egyezményének 6. cikkének (2) bekezdésében kimondott
artatlansdg vélelmének elvét."’)

Ez még akkor is érvényesiil, ha a MAD [ kozigazgatdsi intézkedésekre, il-
letve kozigazgatdsi szankcidkra vonatkozik, mivel ,,a széban forgd jogsértések
jellegére és az altaluk adott esetben kivaltott szankci6 stlyossdgdnak fokdra te-
kintettel e szankcidk az egyezmény alkalmazédsdnak szempontjdbé6l” az Emberi
Jogok Eurdpai Bir6sdgdnak (EJEB) az itéletben is hivatkozott gyakorlata alapjdn
a 6. cikk szempontjabdl ,biintetGjogi szankci6knak mingsiilhetnek”.” Az 4rtat-
lansédg vélelmébdl eredGen az EJEB itélkezési gyakorlata azt kdveteli meg, hogy
»a vélelmeket szoritsdk ésszerd keretek kozé, amelynek sordn vegyék figyelem-

] Spector-itélet, 36. bek.

] Spector-itélet, 36. bek.
[58] Spector-itélet, 37. bek.

] Spector-itélet, 39., 54. bek.

] Spector-itélet, 42. bek.
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be a kockdzat stilyossdgdt, és 6vjak a védelemhez valé jogot™.l°!
Az EU Bir6sdg szerint szubjektiv elemek vélelme vonatkozdsdban is kulcsfon-
tossdgu, hogy ,a vélelem megdonthetd és biztositott a védelemhez valé jog”.l¢?

f) Kivételek a bennfentes kereskedelem fogalma alél

Az EU Birésag is elismeri, hogy az dltala kovetett értelmezés, a felhaszna-
l&s és a bennfentes informdcid ismeretének és kihatdsdnak vélelmezése ,azzal
a kockdazattal jar, hogy az emlitett tilalom hatdlyat az emlitett irdnyelv &ltal ko-
vetett célok eléréséhez megfelels és sziikséges mértéken tilra kiterjeszti”.[6¥

A Bir6sag szerint az irdnyelv célja, hogy biztositsa ,,a pénziigyi piacok integri-
tdsdnak védelmét és erGsitse a befektet6k bizalmat”.®¥ Ez a ,bizalom kiilonosen
azon a tényen nyugszik, hogy a befektet6k egyenld bandsmoédban részesiilnek”, ")
mégpedig ,az informdciékhoz valé hozzaférés tekintetében”.* Igy ,elkeriilve azt,
hogy egyikdjiik, aki bennfentes informdciéval rendelkezik [...] az informdciét nem
ismer§ mds személyek rovasara ebbdl hasznot hiizzon”,®” azaz ,iigyletek igazo-
latlan gazdasdgi el6nyhoz juttatjdk ket a »nem bennfentesek« hatrdnydra”.1®

A Birdsdg szerint ,azt a kérdést, hogy az emlitett személy megsértette-e
a bennfentes kereskedelem tilalmat, az emlitett irdnyelv céljdra tekintettel kell
vizsgdlni”,® csak ,a fenti céllal ellentétes felhaszndlds mindsiil tiltott bennfe-
ntes kereskedelemnek”.” Igy ,a bennfentes kereskedelem tilalma akkor alkal-
mazhat6”, ha az ,elsédleges bennfentes az emlitett informdcié 4ltal neki jutta-
tott elényt az emlitett informécidéval 6sszhangban 1év§ piaci igylet végrehajtdsa
sordn jogtalanul haszndlja fel”."V

Ezek kapcsdn az EU Birésag {téletében is megjelenik azonban az a megko-
zelités, hogy ilyen esetekben nemcsak a bennfentes kereskedelem fogalma (ti-
lalma) kizdrt, hanem maér a felhaszndlés fogalma is. fgy az itélet utal arra, hogy
a felhasznalds fogalmaét ,,az emlitett irdnyelv céljara tekintettel kell meghatdroz-
ni”.

A Birésdg is bemutatja, hogy a MAD I preambuluma tobb példét ad olyan
helyzetekre, amelyekben az a koriilmény, hogy valamely bennfentes informadci-

[61] Hivatkozdssal az EJEB, 1988. oktéber 7-i Salabiaku kontra Franciaorszag itéletet, A. sorozat,
141-A. szam, 28. §, és az 1992. szeptember 25-i Pham Hoang kontra Franciaorszdg itéletet, A. sorozat,
243. szam, 33. §.

[62] Spector-itélet, 44. bek. Ezen aspektusok részletes elemzésére ldsd: Arden 2010, 342-346.

63] Spector-itélet, 46. bek.

64] Spector-itélet, 49. és 52. bek. V6. MAD cime, valamint Preambulum (2) és (12) bek.

65] Spector-itélet, 47. bek.

66] Spector-itélet, 49. bek.

7] Spector-itélet, 48. bek.

] Spector-itélet, 49. bek.

Spector-itélet, 62. bek.

Spector-itélet, 61. bek., hasonléan 46. bek.

Spector-itélet, 53. bek.

Spector-itélet, 61. bek.
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6val rendelkezd elsddleges bennfentes piaci tigyleteket hajt végre, ,,0nmagdban
nem mindsiil [...] bennfentes informdacio felhasznédldsdnak”,” illetve ha annak
is mingsiil, ,,6nmagdban nem mindsiil bennfentes kereskedelemnek”.”
Az el6bbi korbe tartozik
a pénzligyi eszkozok vételével vagy eladdsaval kapcsolatos jogszerd iiz-
leti tevékenység t6zsdei kereskeddk (szerz8dd félként tevékenységre jo-
gosult testiiletek) részrgl, !
— megbizds szabdlyszert teljesitése erre felhatalmazott személyek 4ltal,”®
— a vétel vagy eladds végrehajtdsa més személy erre vonatkoz6 dontése
alapjdn,”” mig az utébbiba
— ,bennfentes informécié [...] nyilvdnos vételi ajdnlattal 0sszefiiggésben
torténd felhaszndldsa az adott tdrsasag feletti ellendrzés megszerzése
vagy az adott tdrsasdggal torténg egyesiilés inditvdnyozdsa céljabol”.®

g) Viszony a nemzeti joghoz

Az EU Bir6sadg sziikségtelennek itélte az arra vonatkoz6 tagdllami birésa-
gi kérdés megvdlaszoldsat, hogy az instrumentum a nemzeti jogok teljes vagy
minimdlis harmonizdciéjara torekszik-e. Az EU Birdsdg értelmezése szerint
ugyanis a tagallami birdsdgi kérdése egy olyan szitudciéra vonatkozott (a fel-
haszndlds vélelmének tilalma), amelynek megvalésuldsat a bennfentes keres-
kedelem fogalmadra vonatkozé (mdsodik és harmadik) kérdésekre adott vdlasz
kizdrja (hiszen annak alapjdn a MAD I éppenséggel felhaszndlds vélelmét™
mondja ki).®” Az itélet azonban mellékesen utalt arra is, hogy objektivizalt sza-
balyozdsi konstrukciéval a jogalkoté célja ,a tagdllami jogszabdlyok egységes
harmonizdldsdnak elérése” volt.’s!

h) Részdsszegzés

A bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos kiilonféle elemek bizonyitdsa-
nak sziikségességét (vélelmezését) a Spector-itélet alapjdn a kovetkezd sajat

L

szerkesztésd tabldzat szemlélteti:

[73] Spector-itélet, 56. bek.

[74] Spector-itélet, 59. bek.

[75] Spector-itélet, 57. bek. [vo. MAD I (18) preambulumbekezdés].
[76] Spector-itélet, 58. bek. [vo. MAD I (18) preambulumbekezdés].
[77] Spector-itélet, 60. bek. [v6. MAD I (30) preambulumbekezdés].
[78] Spector-itélet, 60. bek. [vo. MAD I (29) preambulumbekezdés].
[79] V6. 1I1.3.a. cim.

[80] Spector-itélet, 64. bek.

[81] Spector-itélet, 35 bek.
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Bizonyitand6 | Vélelmezett | Nem sziikséges Kizaro ok

elem elem elem
objektiv oldal elsddleges felhaszndlds h t6zsdei kereske-
bennfentes dok stb. jogszertd
izleti tevékeny-
sége
értékpapir a vétel vagy eladds
ligylet végrehajtdsa
bennfentes nyilvdnos vételi
informdcid ajanlattal 0ssze-
fliggésben torténd
felhaszndlds
szubjektiv az informdci6
oldal ismerete

az informdcié
mint a dontés
motivuma

bennfentes
jelleg ismerete

csalardsag,
el6nyszerzés

1. tdbldzat: A bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos kiilonféle elemek bizonyitdsdnak
sziikségessége a Spector-itélet alapjdn (Forrds: a szerzd sajdt szerkesztése)

IV. A SPECTOR-UGY ERTEKELESE

1. A szakirodalomban

A Spector-itéletet a szakirodalom a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos
eurdpai unioés szabdlyozds jelentds mérfoldkovének tartja. A Birésdg érvelését
illet6en azonban komoly mddszertani kritikdk is megfogalmazdédtak, ahogy
a bennfentes kereskedelem abbdl kovetkezd jogi konstrukcidja kapcsdn is jelez-
tek dogmatikai inkonzisztencidkat.

a) A felhaszndlds fogalma
Bdse taldlo értékelése szerint a felhaszndlds fogalmdnak meghatdrozdséaval

az itélet jorészt adds maradt. A szubjektiv elemek sziikségességének Kkiterjedt
elemzése ugyanis elvonta a figyelmet attél, hogy 6nmagdban mit is jelent a fel-
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haszndlas fogalma. Ezt nem pétolja a felhaszndlds vélelmezésének kimonddsa
sem, mivel a fogalom meghatdrozdsdnak hidnydban nem tudjuk, hogy mit kell
vélelmezni.®?

b) A felhasznalds vélelme

A talédn legerdteljesebb - tobbek éltal is felhozott, els6dlegesen mddszertani
jellegt - kritika a felhaszndlds vélelmével®¥ kapcsolatos. A MAD I ugyanis egy
mdsik jogellenes cselekmény, a piaci manipuldcié kapcsdn kifejezetten szaba-
lyoz vélelmet.®¥ Akkor viszont a jogalkoté (argumetnum a contrario) nyilvdnva-
l6an nem kivdnt a bennfentes kereskedelem kapcsan vélelmet alkotni.®s

A felhaszndlds vélelme kapcsdn Blachnio-Parzych arra is utal, hogy ameny-
nyiben a jogalkot6 valéban olyan szabélyozdst akart volna, ami az itéletben
megjelent, akkor egyszertien kihagyta volna a felhaszndlds elemét."

Ez utébbi kritika azonban nem megalapozott, mivel a Blachnio-Parzych &l-
tal feltételezett és az itéletben megjelend szabdlyozdsi konstrukcié nem azonos.
A felhaszndlds vélelmezése esetén az azzal kapcsolatban sikeres ellenbizonyitéds
kizdrja a felel§sséget. Ezzel szemben a felhaszndlds elemének teljes mell6zése
esetén a felelgsség akkor is megdllapithaté lenne, ha a bennfentes informécid
dontésre val6 kihatdsa teljesen kizdrt lett volna. A felhaszndlads vélelmezése te-
hédt nem azonos a felhasznalds elemének teljes mell6zésével.

Az igazi kérdés tehdt az, hogy a felhasznélds vélelmezésének kimondasdval
az EU Birdsag az értelmezés keretein beliil maradt-e, vagy - aktivista médon!®”
- lényegben jogot alkotott.

c) Az objektivizalas és a szubjektiv elemek vélelmezése

A bennfentes kereskedelem Spector-itéletben alapul vett fogalma a szubjek-
tiv elemek vélelmezésén alapul. Ezzel azonban az EU Birdsdg azt ismerte el,
hogy a jogalkot6 céljaa MAD I megalkotdsakor nem a szubjektiv elemek eltorlé-
se, hanem ,,csak” szintjiik csokkentése volt.®!

A szakirodalom értékelése szerint az irdnyelv els6dleges bennfentes esetén
a bennfentes informdcié ismeretét is vélelmezi. Ennek kritikdjaként azonban

[82] Bose, 2011, 194-195.

[83] Ez a kérdés az amerikai szabdlyozds kapcsdn mdr kordbban megjelent, ahogy a bennfentes ke-
reskedelem sok mds problematikdja is. V6. Langenbucher, 2013, 447.

[84] MADI1. cikk 2. bek. a) pont: ,kivéve, ha az a személy, aki az tigyletet megkototte, illetve a vételi
vagy eladdsi megbizdst adta, bizonyitja, hogy széban forgé eljdrasa sordn jogos indokok vezérelték,
és hogy az érintett iigylet vagy megbizds megfelel az érintett szabdlyozott piac elfogadott piaci gya-
korlatdnak”.

[85] Bose, 2011, 198.; Blachnio-Parzych, 2013, 139.

[86] Blachnio-Parzych, 2013, 136.

[87] Klohn, 2010, 355.

[88] Bose, 2011, 194.
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utalnak arra, hogy az ismeretre vonatkozé fogalmi elem mell§zésére éppen
azért Kkeriilt sor, mert a felhaszndlds - mar f6tandcsnoki vélemény szerint is -
ismeretet feltételez.® Ezzel ¢sszhangban Blachnio-Parzych arra utal, hogy
a torténeti értelmezéssel a MAD I olyan interpretdcidja is 0sszhangban lett vol-
na, amely szerint csak az informdciénak az elsddleges bennfentes dontésére
val6 kihatdsat kell vélelmezni,”” mig magat az ismeretet nem.

A szakirodalomban van olyan 4lldspont is, hogy els6dleges bennfentes ese-
tén a MAD I nemcsak a bennfentes informdécié ismeretét, hanem az informdacié
bennfentes jellegének ismeretét is vélelmezi.®” Ennek elfogaddsa esetén azon-
ban az eljaras ald vont elsédleges bennfentes akkor is mentesiil a felelgsség aldl,
ha bizonyitja, hogy az éltala ismert informdcié bennfentes jellegének nem volt
tudatdban.

d) A kivételek

A szakirodalom szerint az EU Birésdg 0sszességében nem a jogbiztonsdg-
nak megfelel§en hatdrolta koriil a bennfentes kereskedelem fogalmdt. Ennek
korében kiilénodsen a ,tisztességtelen” elényokre vald utalds képezte a kritika
targyat.b?

Bdse azt is megdllapitja, hogy a MAD I preambuluménak egyes bekezdései
- az itélethez képest - kifejezetten kiilonboztetnek a felhaszndlés, illetve a benn-
fentes kereskedelem hidnya kozott. Igy helyesebb lett volna az itélet olyan meg-
kozelitése, amely a kivételeket sokkal erételjesebben hozta volna sszefiiggésbe
a felhasznélds fogalmadval.b™

e) A mésodlagos bennfentesek

Klohn arra utal, hogy az itéletb6l 6sszességében nem vildgos, hogy a vélelmek
mennyiben lesznek alkalmazhaték az in. mdsodlagos bennfentesek esetén. Eb-
ben a vonatkozdsban ugyanis egyardnt lehetnek érvek a megfelel6 alkalmazds,
illetve annak elvetése mellett is. Igenld valaszt kell adni, ha a vélelmeket donté-
en a bennfentes informdcié fogalmdra vezetjiik vissza. Ezzel szemben tagadot,
ha azok fontosabb indokaként az elsédleges bennfentesek fokozott hozzaférési
lehetdségeit tekintjik.®

9] Bose, 2011, 194.

0] Blachnio-Parzych, 2013, 138.

1] Langenbucher, 2013, 444-445.

2] Langenbucher, 2013, 436.; illetve Klohn, 2010, 356-357.
3] Bose, 2011, 195., 196.

4] Klohn, 2010, 362-363.
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2. Sajat elemzésem és értékelésem

A Spector-iigy kiilonos nehézségét az jelentette, hogy a tagallami birdsag al-
tal feltett kérdésekben a bennfentes kereskedelem fogalmdnak tébb aspektusa is
0sszekapcsolddott: nevezetesen a bennfentes informdciék felhaszndldsa, a benn-
fentes informdciék ismerete (ezek kihatdsa a dontésre) és a bennfentes kereskede-
lem aldli kivételek. A f6tandcsnoki inditvadny, az itélet és szakirodalom megkdoze-
litésének eltérései is nagyrészt abbdl erednek, hogy ki melyik kérdésre helyezte
a hangsulyt, illetve mennyiben ismerte el azok esetleges 0sszefiiggéseit.

a) A felhaszndldas és annak vélelme

A Spector-iigy kozponti kérdésének (ahogy az a f6tandcsnoki inditvany ér-
velésében és a szakirodalomban is megjelent) a felhaszndlds fogalmdnak kel-
lett volna lennie. Ehhez képest az EU Birdsdga nem ennek tartalmdt értelmezte,
hanem - mddszertanilag is megkérddjelezhet6 médon - egyszerien annak vé-
lelmezését mondta ki els6dleges bennfentesek esetén. Ezzel a bennfentes ke-
reskedelemért vald felel6sség szempontjdbdl a felhaszndlas jelentdsége jelentds
mértékben csokkent, teljesen azonban nem enyészett el. Annak funkcidja az
itélet szerint lényegében abban meriil ki, hogy az eljards ald vont személynek

- az ezzel kapcsolatos ellenbizonyitas segitségével - lehet&vé tegye a bennfentes
kereskedelem megéllapitdsa aldli mentesiilést.

b) A szubjektiv elemek és azok vélelmezése a fogalomban

Az itélet egyértelm@en tisztdzza, hogy melyek azok a szubjektiv elemek,
amelyek fenndlldsa (els6dleges bennfentes esetén) nem sziikséges a bennfen-
tes kereskedelem fogalmahoz. Igy az elsédleges bennfentesnek nem kell tudnia
a birtokdban 1év bennfentes informdciérél (annak bennfentes jellegérél), nem
kell az sem, hogy az meghatdroz6 motivuma legyen a piaci ligylet végrehajtdsé-
ra vonatkoz6 dontésnek, valamint nem sziikséges a részérél sem csaldrd szdn-
déknak, sem spekulativ célzatnak fennéllnia.

Az EU Birdsdg azt is kimondta, hogy az els6dleges bennfentes szdndéka is
egy olyan koriilmény, amelyet a bennfentes kereskedelem megéallapitdsdhoz
(a felhasznaldshoz hasonléan) megddnthet6en vélelmezni kell. Az itélet viszont
csak arra tért ki kiilon, hogy vélelmezendd a bennfentes informdcié ismerete,
illetve a dontésre gyakorolt kihatdsa. Az viszont mar kérdéses - és a szakiro-
dalomban is vitatott -, hogy az informécié bennfentes jellegének tudatat vagy
a spekulativ (csaldrd) szandékot is vélelmezni kell-e (vagy ezek egyszertien nem
képezik részét a bennfentes kereskedelem fogalmdnak). Ennek azért van jelen-
t6sége, mert elsd esetben az erre vonatkozé ellenbizonyités kizdrja a bennfentes
kereskedelem megvalésuldsat, mig a mdsodik esetben nem.

Osszességében az EU Bir6sdg - a hatékonysagra és az elsédleges bennfente-
sek (egy részének) fokozott felel§sségére tdmaszkodva - a bennfentes kereske-
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delem fogalmét korldtozott mértékben objektivizalta. Az itélet azonban - a szan-
dék vélelmének megfogalmazdsaval - lehet&vé teszi a bennfentes kereskedelem
megdllapitdsdnak szubjektiv alapon valé mell6zését (marmint egyes tudati ele-
mek fenndlldsdval kapcsolatos sikeres ellenbizonyitds esetén).

c) A bennfentes kereskedelem fogalma aldli kivételek

Az EU Bir6sag is észlelte, hogy a vélelmekre tekintettel a bennfentes kereske-
delem hatékdre olyan mértékben kitdgult, amit a szabdlyozds célja nem feltétle-
niil indokol. Erre figyelemmel komoly hangstlyt fektetett a bennfentes kereske-
delem fogalma aldli kivételekre. Ezzel a bennfentes kereskedelem szabalyozasa
elmozdult egy olyan - a kdzigazgatdsi szabalyozds korében egyébként is tipikus
- megoldds felé, amely az engedélyezettségre tekintettel statudl kivételeket egy
amugy viszonylag tdg tilalom aldl.

Az EU Birésdg a kivételeket els6sorban a bennfentes kereskedelem szaba-
lyozdsdnak céljabdl vezette le, de ezekkel hozta dsszefliggésbe a bennfentes ke-
reskedelem elleni irdnyelv preambulumdaban nevesitett esteket. Osszességében
azonban nehezen éllapithaté meg, hogy ezek a kivételes koriilmények a felhasz-
nélds fogalmat zarjdk ki, vélelmének megddntését jelentik, vagy a bennfentes
kereskedelem megvalésuldsdnak egyéb akadalyat képezik.

d) Viszony a tagdllami jogokhoz

Az EU Birésdg - taldn az el6zetes dontéshozatali eljaras jellegébdl is eredGen
- igen kevés figyelmet forditott arra is, hogy a bennfentes kereskedelemmel kap-
csolatos vélelmek egy irdnyelvben helyezkednek el, amelynek célja a nemzeti
rendelkezések harmonizdlésa.

Az EU Bir6sdg még az arra vonatkozo kifejezett tagdllami birdsdgi kérdés
megvdlaszoldsét is sziikségtelennek {télte, hogy az instrumentum a nemzeti
jogok teljes vagy minimdlis harmonizdcidjara torekszik-e. Az itélet egyéb ér-
velésébdl azonban olyan alldspont kovetkezik, hogy - legaldbbis a bennfentes
kereskedelem fogalma tekintetében - az irdnyelv 4ltal végrehajtott harmonizé-
ci6 teljes, anndl szigoribb szabdlyozdst a nemzeti jogban nem lehet alkalmazni.

A jogharmonizdaciés kotelezettség jellege tekintetében azonban a f6tandcs-
nok egyértelmtien megkiilonboztette a bennfentes kereskedelem fogalmadra (és
tilalmdra), illetve szankciondldsdra vonatkozé (az irdnyelvben is elkiiloniils)
rendelkezéseket. Az itélet erre az aspektusra sem fordit figyelmet, igy nem ad
eligazitdst abban a kérdésben sem, hogy a tagdllamok a kozigazgatési felelds-
ség feltételeinek szabdlyozdsdndl a bennfentes kereskedelem fogalmédhoz képest
tovébbi feltételeket megkdvetelhetnek-e. Igy kiilondsen kithetik-e a bennfentes
kereskedelem miatti kozigazgatdsi felel6sség megdallapitdsdt els6dleges bennfe-
ntesek esetén is ahhoz, hogy a hat6sdg bizonyitsa: az eljards ald vont személy
tisztdban volt a bennfentes informdaciéval (annak bennfentes jellegével), vagy
legaldbbis azt, hogy ebben a vonatkozédsban gondatlansdg terhelte.
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V. TOVABBHATAS ES ALKALMAZHATOSAG A HATALYOS EUROPAI UNIOS
JOGBAN

A MAD I-et a piaci visszaélések eurépai uniés kozigazgatdsi szabdlyozésa
tekintetében felvaltotta az Eurépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete
(@ MAR).P¥!

1. A bennfentes kereskedelem fogalma

A MAR alapjdn bennfentes kereskedelem az, amikor ,a bennfentes infor-
mdciékkal rendelkezé személy ezeket az informdcidkat felhaszndlja oly mé-
don, hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javdra az
informdaciéhoz kapcsolédé pénziigyi eszkozoket szerez meg vagy idegenit el.”®
Ezen feliil ,szintén bennfentes kereskedelemnek mindgsiil a bennfentes informa-
ci6 felhaszndldsa az informdci6hoz kapcsol6dé pénziigyi eszkozre sz616 megbi-
z4s visszavondsa vagy modositdsa révén akkor, ha az adott személy a bennfentes
informaciéhoz a megbizdst kovetGen jutott hozza”.®”

Ezek a rendelkezések ,minden olyan személyre alkalmazandd[k], aki az
aldbbiak barmelyikébél ered6en bennfentes informdciéval rendelkezik:

— a kibocsaténak vagy a kibocsdtasi egységek piaca szerepl&jének ligyve-

zetd, dontéshozo vagy feliigyeleti szervében betoltott tagsag;

— a kibocséténak vagy a kibocsétdsi egységek piacdnak szereplgjének té-

kéjében vald részesedés;

— az informdciékhoz munkaviszony, valamely foglalkozds gyakorldsa

vagy feladatok teljesitése sordn val6 hozzéférés; vagy

— btincselekményekben val6 részvétel”.®

A rendelkezések ,,minden olyan személyre is alkalmazandd[k], aki az els6
albekezdésben emlitettekt6] eltéré koriilmények kozott rendelkezik bennfentes
informdcidval, amennyiben az emlitett személy tudja, vagy tudnia kellett volna,
hogy bennfentes informdciérél van sz4”.>”

A bennfentes informdécié ,olyan pontos informéacié, amelyet nem hoztak
nyilvdnossagra, és amely kdzvetleniil vagy kozvetve egy vagy tobb kibocsatéval,
illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos, és amelynek nyilvdnos-
sdgra hozatala valdszintleg jelentds hatdst gyakorolna a széban forgé Pénziigyi
eszkozok vagy a kapcsolédo szarmaztatott pénziigyi eszkozok drdra”. 100]

A bennfentes kereskedelem fogalma (és tilalma) aléli nevesitett kivételeket

[95] HLL 173, 12.6.2014, 1-61.

[96] MAR 8. cikk (1) bek., els6 mondat.

[97] MAR 8. cikk (1) bek., masodik mondat.
[98] MAR 8. cikk (4) bek., elsG albekezdés.
[99] MAR 8. cikk (4) bek., mésodik albekezdés.
[100] MAR 7. cikk (1) bek. a) pont.
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(kordbbiakhoz képest kibdvitve) mdr a MAR ,, Jogszerd magatartds” cimd 9. cik-
ke tartalmazza. Ezek korében a MAR szdmos olyan koriilményt szabalyoz, ami
alapjan ha ,,személy bennfentes informdciéval rendelkezik vagy rendelkezett,
ez a tény dnmagdban nem jelenti azt, hogy azt az informdciét fel is haszndlta és
igy megszerzés vagy elidegenités révén bennfentes kereskedelemben vett részt”.
Tovébbi (és részben ezekkel egybeesd), a bennfentes kereskedelem fogalmat ki-
z4aré okokat tartalmaz a MAR preambulumdénak (30), illetve (31) bekezdése is.
A rendelet szerint ,tilos a bennfentes kereskedelem”.!'’!) Ezen feliil a Jtagal-
lamok a nemzeti joggal 6sszhangban hatdskort biztositanak az illetékes hat6sé-
gok szdmdra a megfeleld kozigazgatdsi szankciok és kozigazgatdsi intézkedések
meghozataldhoz” bennfentes kereskedelem tilalma esetén is.1102

2. A Spector-itélet oroksége

Vizsgdljuk meg a Spector-itélet 6rokségét a bennfentes kereskedelem haté-
lyos eurdpai unids szabdlyozdsdnak - tobb vonatkozdsban is megvaltozott -
kontextusdban.

a) A felhasznalas vélelme

A MAR preambuluméban Kkifejezetten szerepel, hogy ,amennyiben egy
bennfentes informdciéval rendelkezé6 jogi vagy természetes személy kdzvetve
vagy kozvetleniil az adott informdci6 altal érintett pénziigyi eszkdzoket szerez
meg vagy idegenit el, illetve probdl megszerezni vagy elidegeniteni akdr sajdt,
akdr harmadik fél haszndra, vélelmezni kell réla, hogy az illet6 felhasznélja ezt
az informdci6t”.0%%

A preambulum bekezdés igen erételjesen tdmaszkodik a Spector-dontésre, de
abban ahhoz képest két kiilonbség is kimutathatd. A MAR a vélelmet nem korlé-
tozza az els6dleges bennfentesekre, hanem az a méasodlagos bennfentesekre is
kiterjed. Ezen feliil a MAR a vélelmet mdr nem bjtatja a jogértelmezés 4lcdjaba,
azaz abban csak egyszer (vélelmezett koriilményként) szerepel a felhaszndlds
kifejezés. Ezzel szemben a Spector-itélet az ligylekotést kétszer - a felhaszndlds
modjaként és vélelmezésének alapjaként - is szerepelteti.[!o¥

b) A szubjektiv elemek vélelme

A MAR sem tartalmaz szubjektiv elemeket a bennfentes kereskedelem fo-
galmdban. A tovadbbiakban is irdnyadé tehat a Spector-itélet azon értelmezése,

[101] MAR 14. cikk a) pont.

[102] MAR 30. cikk (1) bek. a) pont.
[103] MAR Preambulum (24) bek.
[104] V0. Spector-itélet, 62. bek.
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hogy a bennfentes kereskedelem fogalmdndl elsédleges bennfentesek esetén a)
bennfentes informdcié ismeretét, b) a dontésre vonatkozo kihatdsat, illetve c¢) az
informdci6é bennfentes jellegének ismeretét vélelmezni kell. A vélelmek kovet-
keztében a hatdlyos szabdlyozdsra is igaz, hogy az praktikusan alkalmazhatd,
de annak hat6kore veszélyes mértékben kitdgulhat.!0%

c) Kivételek a bennfentes kereskedelem alél

A MAR midr kifejezetten tartalmazza azt a Spector-itéletben kimondott té-
telt, hogy ,azt, hogy egy személy megsértette-e a bennfentes kereskedelem ti-
lalmadt, vagy megprobalt-e [valaki] bennfentes kereskedelmet folytatni, e rende-
let azon céljara tekintettel kell elemezni, amely a pénziigyi piac integritdsdnak
védelmére és a befektetdi bizalom novelésére irdnyul, amely utébbi pedig azon
a bizonyossdgon alapul, hogy a befektet6k azonos bdndsmddban részestiilnek és
a bennfentes informdcidkkal valé visszaélés ellen védelmet élveznek”.[1%¢!

d) Viszony a tagédllami szankciondldshoz

A bennfentes kereskedelem fogalméaval kapcsolatosan a MAR nem joghar-
monizdcids kotelezettségként, hanem kozvetleniil alkalmazandé jogként része
a bennfentes kereskedelem eurdpai uniés szabélyozdsdnak. Igy a bennfentes
kereskedelem fogalma tekintetében mdr nem problematikus, hogy az EU Biré-
sdga a Spector-itéletben a tagdllami joghoz vald viszony tekintetétben nem adott
egyértelmd Gtmutatéast.

A kozigazgatdsi szankciok (és intézkedések) meghatdrozdsa azonban benn-
fentes kereskedelem esetén tovdbbra is a rendeleti szint{ szabdlyozds ellenére
jogalkotdsi kotelezettségként jelenik meg az EU jogdban. Ennek vonatkozdsé-
ban viszont tovdbbra sem lehet elddnteni, hogy ezen feltételeinek meghatdro-
zdsa sordn a tagdllamok mennyiben kovetelhetik meg pl. a bennfentes keres-
kedelem fogalmédban nem szerepld (a fentiek szerint vélelmezendd) szubjektiv
elemek bizonyitdsat. Elképzelhetd, hogy erre a kérdésre majd egy mésik elézetes
dontéshozatali eljdrdsban az EU Birésdga ad vélaszt.

3. (Osszegzd tablazat

A Spector-itélet hidat képez a bennfentes kereskedelem kordbbi és hatélyos eu-
répai uniés szabdlyozdsa kozott. Annak jogtételei szamos vonatkozdsban (sok eset-
ben mdédosult formdban) megjelentek a MAR rendelkezései kozott, illetve tovdbbra
is segitséget nyujtanak a bennfentes kereskedelem hatélyos szabélyozdsdnak értel-
mezéséhez. Ennek részleteit a kdvetkezd sajat szerkesztésti tabldzat szemlélteti:

[105] Anderson, 2018, 123-124.
[106] MAR Preambulum (24) bek.
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MADI Spector-itélet MAR

felhasznalas vélel- - (54) Preambulum (24)
me
szdndékossag (38) [Spector-itélet (38) alkal-
vélelme mazhatd]
kivételek bennfen- - (61) Preambulum (24)

tes kereskedelem
aldl a szabdlyozés
célja alapjdn

tételes kivételek a 2. cikk (3) bek., (56)-(60) 9. cikk
bennfentes kereske- Preambulum Preambulum (30) elsé
delem fogalma alél | (18) és (29) (30) mondat
Preambulum (31) negye-
dik mondat

2. tdbldzat: A MAD I, a Spector-itélet és a MAR Osszehasonlitdsa (Forrds: a szerzd sajdt
szerkesztése)
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